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【論文要旨】
　本稿は，ヴェルナー・ゾソバルトの株式会社論の特質を，主としてヒルファディングの議論との
比較検討を通じて明らかにしようとするものである。ロバート・リーフマンによって「証券資本主
義」と命名された帝政期ドイッの経済的状況，すなわち「資本の証券化」とそれにともなう株主の
広範な分散化，さらには株式会社形態の大規模企業の急激な増加といった諸状況は，ヒルファディ
ソグだけではなく，ゾソバルトにとってもとりわけ19世紀中葉以降の「盛期資本主義経済」を象
徴する最も重要な特微として認識されていた。それゆえ彼らはほぼ同時期に証券および株式会社に
かんする本格的な研究を開始したのである。
　「資本の証券化」にもとつく「全資本の動産化」を強調するヒルファディングが大株主による経
営権の掌握のうちに株式会社支配の本質を認めるのに対して，「資本関係の物象化」を説くゾンバ
ルトはヒルファディング的な大株主支配の現実を見据えながらも，株式会社を「所有と経営の分離」
が確立された民主的な資本調達システムとして捉えようとした。株式会社の「経営」とは，株主か
らの「信用」によって選別された才能ある企業家がになうべきであるというのがゾソバルトの基本
的な認識であり，かくて彼は企業家を主軸とする「動態的な経済発展」を実現させるための組織的
な基盤として株式会社の果たす役割を重視したのである。
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1．はじめに
　ヴェルナー・ゾンバルトは，周知のように，「ドイツ最新歴史学派」を代表する経済学者として，
かのマックス・ヴェーバーとならび称される人物である（Schumpeter　1954，815－820：訳5，1713－
1726；原田2008，176－185）（1）。ゾンバルトの経済学，とりわけその資本主義理論は，これまで幾
多の論者によって動態的な「経済発展の理論」として評価されてきたのであるが（Schumpeter
1908，18：訳66；Parsons　1928，656；Lindenlaub　1967，317；Hagemann　and　Landesmann　1996），
その理由は，ひとえに彼が「指導的経済主体」としての企業家による革新的行動を自らの経済学体
系の中核に位置づけようとしていたからにほかならない（奥山2005；Okuyama　2007）。しかし，
ゾソバルトは，ただ企業家という一人の卓越した個性の力だけをもって資本主義経済の発展が実現
されたと考えていたわけではない。彼は，企業家の経営手腕が十全に発揮されるための組織的な基
盤として「資本主義的企業」の典型的形態である株式会社の果たす役割もまたきわめて重視してい
たのであり（Sombart　1927，20－21：訳46－47；738－739），それゆえゾンバルトの経済理論の特質
をより正確に把握するためには，経済主体たる企業家にくわえて，「信用機関」として規定された
彼の株式会社にかんする考察にも立ち入った分析を行うことが不可欠となるのである②。
　上記の問題意識にもとついて本稿では，まずゾンバルトと同時代にドイツにおける証券および証
券制度の著しい発展に注目し，株式会社形態の大企業が資本主義経済に対して及ぼす影響力の大き
さを強調したロバート・リーフマソの議論を取り上げる。次いで，リーフマンと同じく「資本の証
券化（株式化）」とそれにもとつく「全資本の動産化」という観点から「創業者利得」という独特
の収益概念を導出したヒルファディングの株式会社論を検討する。そのうえで，特にヒルファディ
ングの議論との相違点に着目しつつ，ゾンバルトの証券理論ないし株式会社論の特質を浮き彫りに
していきたい。かかる検討作業を通じて，ゾソバルトの「盛期資本主義経済」に対する認識をより
具体的に明示化することが本稿における最終的な課題である。
II．リーフマンの証券資本主義論
　ゾンバルトが指摘したように（Sombart　1927，151：訳253），帝政期ド・でッの経済的特質を「現
存する資本の大部分が証券へと体化されていること」（＝「資本の証券化Effektifizierung　des
Kapitals」）にあると見なしたうえで，この時代を「資本主i義の最終段階」としての「証券資本主
義Effektenkapitalismus」と命名したのがロバート・リーフマソ（Robert　Liefmann　1874－1941）
であった（3＞。リーフマソの認識では，現今の国民経済における一切の信用取引は，「有価証雰Wer
tpapier」を媒介として展開されているが，この有価証券は，実際には，「責幽証券Geldpapier」と
「盗木証雰Kapitalpapier」という2つの形態に区別される。ここで「貨幣証券」とは，貨幣を単に
交換手凌ないし支払手葭として体化している証券，すなわち，手形，小切手，銀行券，あるいは支
払い債務証書などを表すものに過ぎないのに対して，「資本証券」とは，永紛南攻益た対ナる請余
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権を体化している証券，つまり「収益証券Ertragspapier」のことを意味している（Liefmann
1909，　30；1923，20圏点は原文ゲシュペルトないしイタリック，あるいは引用符による強調を示
す。以下同様）。リーフマンは，株式Aktieや債権Obligationといった収益請求権を備えた資本証
券を簡潔に「証券Effekten」とも言い換えているが，彼によれば，このように絶えず収益性を追
求する証券の最も重要な特性は，なによりもその「代替可能性Vertretbarkeit」にあった。リーフ
マソは，かかる証券の「代替可能性」が引き起こす独特の経済的メルクマールとして，さしあたり
「非人格的資本主義」と「資本の動産化」という2つの現象に注目する。
証券の代替可能性は，非人格的資本主義unpers6nlicher　Kapitalismusと呼ばれる現象をもたらす。すなわ
ち，それは，資本が完全に人格から解放され，有価証券においてのみ確証され，証券それ自体が収益請求
権の主体となるということである。証券の代替可能性は，証券のうちに体化されたすぺての資本，それゆ
え土地，建物，工場，鉄道など現存する資本のいわゆる動産花Mobilisierungを生じさせる。・…・・証券を
媒介として，政益｝と対ナる永痘由な請ま権ほ，脱入格花entpersonalisiertされる。・一・証券へと体化され
たそうした物的資本の収益請求権は，貨幣や貨幣証券と同様，容易に他者へと譲渡されうる。（Liefmann
1909，31；1923，21－22　ただし，「証券を媒介として，……」の一文は，第4版における加筆部分である）
　このように，代替可能性を基本的特性として有する証券は，一方では，「資本投下Kapitalanlage
の最も適した形態」であると同時に，他方では，「貨幣盗木謁達Geldkapitalbeschaffungの最もす
ぐれた形態」としても機能する。リーフマンによれば，「証券Effekten」とは，単に土地，建物な
どの物的財貨に対する支配権・請求権を表明するものではなく，「物的財貨によって，将来獲得さ
れうるであろう貨幣収益に対する請求権」（Liefmann　1923，22）を体化したものにほかならない。
こうして，物的資本に対する証券形態の付与（；「資本の証券化」）が実現されることによって，
土地，建物に代表される不動産もまた，信用取引上，代替可能なものへと転換され（＝「全資本の
動産化」の確立），このことが国民経済の発展，わけても所得獲得や資産形成の促進にとって，決
定的に重要な貢献を果たしたのである。
　リーフマンは，このように現代に特有の「証券資本主義」の核心が「資本の証券化」とその帰結
として生じる「全資本の動産化」にあることを指摘したうえで，さらに彼は，証券の特性である
「代替可能性」が，中世イタリアにおけるコソメンダ的な人格的関係に依拠する出資形態　　すな
わち，個人的な信頼を基礎とする債権・債務関係　　を解消させることになったと指摘する
（Liefmann　1909，31－32；1923，22－23）。証券へと体化された資本のもつ「代替可能性」は，資本
調達に際しての債権者と債務者との個人的な繋がりを完全に無用化するとともに，かかる債権・債
務関係の「非人格化」により，近親者に限らず，ある程度の資産を保持する老であれば誰でも任意
に企業への出資に参加することができるようになった。鉄道・化学・電気産業の各分野にとりわけ
明瞭に見出されるような「何千人もの株主が出資する大企業〔＝株式会社〕の成立」は，かくて
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「資本の証券化を通じて初めて可能になった」（Liefmann　1909，33）のである。
　以上のように，主として資本調達の簡易化ならびにそれにもとつく近代的企業形態（＝株式会
社）の形成という観点から「資本の証券化」および証券の特性である「代替可能性」を積極的に評
価したリーフマソではあったが，しかし彼は，現代の「証券資本主義」，あるいはその支配的企業
形態としての株式会社に胚胎している負の側面についてもけっして看過することはなかった。すな
わち，「資本の証券化は，資本収益，つまり利子惣テたしふ関与ぜナ，まるまる不労所得だけを享
受する人々の環を著しく拡大させている」（Liefmann　1909，32；1923，23）という認識がそれであ
る。
　債権老と債務者，出資者と企業ないしその経営者との間の関係が未だ人格的な結びつきに依存し
ていたヨーロッパ中世においては，資本投下した債権者は，債務者である当該企業が信用を受ける
に価する能力＝「信用適格性KreditwUrdigkeit」を備えているのかどうかを個人的に絶えず監督し
なければならないという責任を負わされていた。要するに，債権者には，資本投下のあとも継続的
に債務者たる企業の経営状態一具体的には「収益請求権の安全性Sicherheit」　　を監督すると
いう少なからぬ労力をともなう任務が課せられていたのであり，それゆえ，当時，純粋な意味で不
労所得を享受することができたのは，ただ土地貴族や土地成金などごく一部の特権的な地主層だけ
に限られていた。ところが，「資本の証券化」が一般に普及し，収益請求権が証券（＝株式）へと
体化されると，人格的信頼にもとつく債権・債務関係は消滅し，債権者たる株主は，もはや企業の
実際の経営状態にはなんら留意することなく，監督責任からも解放され，ひたすら企業収益として
の利子にのみ関心を抱くようになる。債権者（＝株主）が出資を行う理由は，経営者および企業家
と個人的に親密な関係にあるからではなく，単に「自分以外の何百・何千もの他の資本家たちが同
じ種類の証券の所有者であり，彼と同様，債権者ないし出資者になっているというその状況に対し
て信頼を寄せている」（Liefmann　1909，36；1923，24）からに過ぎなくなるのである（4）。
　こうして，「資本の証券化」が確立された結果として，「ホ労所得を受領する者の数は，…書しく上
鼻ナるととたならた」のであるが，ここからさらに出来したのは，「彼ら〔＝不労所得者〕と大多
数の賃金労働者との対立が先鋭化した」という事態であった。リーフマンは，株式会社内において
発生したこの両老の対立のうちにこそ「証券資本主義の発展が引き起こした主要な欠陥がある」
（Liefmann　1909，33；1923，26）と指摘している。
　このように，リーフマンは，「証券資本主義」ないしその典型的企業形態たる株式会社の抱える
問題点を的確に捉えたうえで，それを鋭く別出していたのであるが，しかし，にもかかわらず「資
本の証券化」およびそれにもとつく株式の分散化が現今の国民経済に対してきわめて重要な役割を
果たしているという彼の確信は，これによって少しも揺らぐことはなかった。なぜなら，リーフマ
ソの認識では，「証券資本主義」とは，「そもそもそれ自体としてはなんら拝金主義的な影響を及ぼ
すものではなく，むしろ大経営から流出する所得をよりよく分配する可能性を提供する」（Lief－
mann　1923，29）システムにほかならないからである。リーフマソは次のようにいう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　－18一
証券資本主義が不労所得の獲得を容易にし，証券取引所を介して，本質的に不労所得とみなされる投機利
潤までも促進させたことは疑う余地がない。しかしながら，私は……まさしく証券制度がよりよい所得分
配の基礎となり，およそわれわれの経済組織の発展のための礎石となりうるということを……当然のこと
として見なしている。なぜなら，技術的経済的な諸理由（密集した大規模な国民大衆を扶養する必要性）
から，今日大経営が必要不可欠であるとするならば，証券資本主義は，これら大企業の収益をより多くの
人々に分配するための手段となるからである。（Liefmann　1923，3〔ト31）
　上記の引用文から明らかなように，リーフマソは半ば一極集中的に大企業によって生みだされた
収益をできるだけ多くの人々に分配することを可能にした点に「証券資本主義」の真の意義を認め
ている。「資本の証券化」を通じてもたらされた株式の分散化により，大企業の就労者のみならず，
それ以外の不特定多数の人々にもその純収益を獲得する機会が与えられることになったのであり，
リーフマソは，このように社会的地位や身分の高低にかかわりなく，だれもが企業利潤の分け前に
与ることができるようになり，かくて「国民所得のよりよい分配」が実現されたことを「証券資本
主義」ないしはその支配的企業形態としての株式会社の創出した最大の功績として積極的に評価し
たのであった。
　さて，リーフマンの証券資本主義論の具体的な内容についてはおおよそ以上のように概括される
が，では，リーフマン自身は彼以外の経済学者による証券制度あるいはそれと密接に関連する株式
会社論を中心に据えた同時代の資本主義研究の動向をいかに捉えていたのであろうか。この問題に
かんしてリーフマンは次のように論じている。
証券とは何であり，証券資本主義とはどのように解釈されるものなのか。本書の初版（1909年）が刊行さ
れて以来，証券制度への取り組みは，まさしく現代的〔な課題〕になったといえよう。おそらくそれ以前
にもすでに，資本の非人椿花Unpers6nlichwerden　des　Kapitals，動産盗本の支配Verherrschen　des　mobi－
len　Kapitalsについての指摘はなされ，今日の国民経済に対するその意義が強調されてはいたであろう。
しかし，歴史学派の支配下にあっては，だれ一人としてこの現象を体系的に研究し，そのなかに国民経済
の近年における発展の核心を見出そうと考える者はいなかった。経済学のテキストが証券制度について語
ることがどれほど少なかったかを想起してみればよい。本書初版以前に，〔経済学の〕テキストのなかで
はほとんどそれ〔＝証券制度〕について語られることはなかったのである。しかしながら，本書初版の刊
行以降は，証券制度に対する様々な取り組みが開始され，それについての特別の講義までが行われている。
　・就中，とルララデ身シグとシシ六ルトは，私が証券資本主義と呼ぶものに関心を示してきた。（Lief－
mann　1923，18）
　上記の引用文から看取されるように，リーフマンは，証券制度・証券資本主義にかんする自身の
研究の先進性を強く自負する一方で，近年における資本主義経済の発展に対する証券の役割の重要
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性をはっきりと認識している代表的な経済学者として，とりわけヒルファディングとゾンバルトの
二人の議論に注目している（5）。では，ヒルファディングとゾソパルトの資本主義研究において，証
券および証券制度は，実際いかなる位置づけを与えられているのであろうか。また現実の資本主義
経済システムに対して証券，わけても収益請求権を備えた資本証券である株式の果たす役割はどの
ように考察されているのであろうか。次節では，この二人のうち，まずリーフマンと同様に「資本
の動産化」という観点を重視したヒルファディソグの証券（＝株式）理論を取り上げる。その際，
本稿では，ヒルファディングの株式会社論，特にその支配論に焦点を合わせつつ検討を行うことに
したい。
皿．ヒルファディングの株式会社論
　　理一
一創業者利得形成のメ力ニズムと大株主支配の論
　ヒルファディソグは，「資本の動産化　擬制資本」（6）と題された『金融資本論』第2編の第7章
「株式会社」のなかで，個人企業と区別される株式会社の本質的性格を次のように論じている。
われわれがまず第一に考察する産業株式会社は，なによりもまず産業資本家の機能の変化を意味する。な
ぜなら，それは個人企業にあっては偶然的に現れるにすぎないこと，すなわち産業企業家の機能からの産
業資本家の解放を原則としてともなうからである。この機能変化は株式会社に投下される資本に，その資
本家にとっては純粋な貨幣資本の機能を与える。貨幣資本家は，債権者としては，生産過程における彼の
資本の使用にはなんら関わることはなく，……ただ彼の資本を引き渡して一定期間の経過後に利子ととも
に回収しさえすればよい。……同様に株主も単なる貨幣資本家として機能する。彼が貨幣を引き渡すの
は，その代わりに……ある収益を受け取るためである。その際，彼は貨幣の大きさを任意に決めることが
でき，この額以上には責任を負わない。（Hilferding［1910］1955，137－138：訳206）
　見られるように，ヒルファディソグは「産業企業家の機能からの産業資本家の解放」という「産
業資本家における機能変化」を導いた点に株式会社の経済的特質を見出す一方，この「機能変化」
が株式会社に投下される資本（＝株式資本）に貨幣資本の性格を与えたことにより，その所有者で
ある株主もまた貨幣資本家と同様の機能的特徴を備えることになったと指摘する。全資本を特定の
企業に投下し，その資本を引き戻すためには企業全体を売却するよりほかはない産業資本家とは対
照的に，株主は収益請求権としての株式の売却によって彼の資本を随時回収しうるのであり，した
がって貨幣資本家と同一の地位にある。そして，このような「株式の売却可能性」（＝「資本の動
産化」）は，特有の一市場としての証券取引所によって作り出される。かくして，この市場の成立
が株式資本に完全なる貨幣資本の性格を与えるのである（Hilferding［1910］1955，140－141：訳
210）。ヒルファディングは次のようにいう。
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貨幣資本投下のための市場を作り出すことは，取引所の本質的機能である。これによって，貨幣資本とし
ての資本の投下可能性が初めて広範囲に与えられるからである。なぜなら，資本が貨幣資本として機能す
るためには，資本は，第一には恒常的収入　　利子　　を生まねばならず，第二には元本そのものが還流
せねばならないか，またはそれが実際に還流しなくても常に利子請求権の売却によって還流可能にされえ
なければならないからである。取引所は資本の動産化Mob三lisierung　des　Kapitalsを初めて可能にした。
（Hilferding［1910］1955，194：訳286－287）
　このように，証券取引所を媒介として「資本の動産化」が実現されると，自由な貨幣資本は，そ
れが貸付資本として確定利子付貸付への投下を競争するのと同様に，利子生み資本として株式への
投下を競争するようになる。こうして，種々の投下可能性をめぐる貨幣資本の競争は，「株式の価
格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主にとって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」
（Hilferding［1910］1955，141：訳210）。つまり，「株式の価格は支配的利子率で資本還元された額
にまで接近し，それに対する配当は利子にしか当たらなくなる」（中田1993，202）というわけで
ある。ヒルファディングの認識では，こうした株式配当の利子への帰着（＝「配当の利子化」）は，
「株式制度および証券取引所の発展とともに進行する一つの歴史的過程」にほかならない。要する
に，「株式企業が普及する限りでは，今や産業は，産業資本へのその転化がこれらの資本家に平均
利潤ではなく，ただ平均利子〔＝利子化した配当〕をもたらしさえすればよいという貨幣資本をも
って経営される」（Hilferding［1910］1955，141：訳211）のである。
　しかしながら，ヒルファディングによれば，ここには「一つの明瞭な矛盾」が露呈せざるをえな
い。一般に，「株式資本として用立てられる貨幣資本」は，産業資本へと転化されるが，この資本
は「正常な事情のもとでは，やはり平均利潤をあげるであろう」。そもそも株式会社が，ただ利子
だけを株主にもたらすような収益を分配するために，その商品を平均利潤以下で売り，利潤の一部
を自発的に放棄するなどということは，まったくの「ありえない想定」といわなければならない。
なぜならば，資本主義的企業の雛形である株式会社の目的は，あくまで「最大限可能な利潤の獲
得」を実現させることに向けられているからである（Hilferding［1910］1955，141：訳211）。
　そうだとすると，しかし株式会社の生みだす「利潤のほかの部分」，すなわち「平均利潤マイナ
ス利子」＝「本来の企業家利得に等しい部分」は，一体どこに消えたのであろうか。
　「配当の利子化」にともなう企業家利得部分の行方を以上のように問うたうえで，ヒルファディ
ングはこの疑問に対する回答を与えるために，まず個人企業の株式会社への転化によって生ずる
「資本の二重化」の論理を明らかにする。彼は次のようにいう。
個人企業の株式会社への転化によって，資本の二重化が生じたように見える。しかし元来の株主によって
前貸しされた資本は，決定的に産業資本に転化されていて，ただかかるものとしてのみ現実に存続してい
る。貨幣は，生産手段の購買手段として機能し，生産手段に支出され，したがって決定的にこの資本の循
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環過程からは消え去った。……したがって，以降の株式売買に際して支払われる貨幣は，けっして株主に
よって最初に引き渡されて費消されている貨幣ではない。それは，株式会社の資本の，企業の資本の構成
部分ではない。それは，資本還元された収益証券の流通のために必要な追加貨幣である。同様に，株式の
価格もけっして企業資本の部分として想定されているのではない。それは，むしろ資本還元された収益取
分である。かかるものとして，それは，……支配的利子率で資本還元された収益であるにすぎない。それ
ゆえ，株式の価格は，現実に機能しつつある産業資本の価値（または価格）に懸かるのではない。なぜな
らば，株式は企業において実際に機能しつつある資本の一部分に対する指図証ではなく，収益の一部分に
対する指図証だからである。したがって，その価格は，第一には利潤の大きさ・・…・に懸かり，第二には支
配的利子率に懸かっている。（Hilferding［1910］1955，142：訳212－213）
かくて株式は，収入請求権，将来の生産に対する債務請求権，収益指図証である。この収益が資本還元さ
れて，このことが株式の価格を成立させるので，この株式価格において第二の資本が存在するように見え
る。この資本は純粋に擬制的である。現実に存在するものは，産業資本とその利潤だけである。しかし，
このことは，この擬制資本が計算上では現に存在していて株式盗木としてあげられることを妨げるもので
はない。（Hilferding［1910］1955，143：訳213）
　上記の引用文から明らかなように，「資本の動産化」を契機として個人企業から転化した株式会
社においては，「現実に機能しつつある産業資本」とは区別される第二の資本，すなわち「擬制資
本」としての性格を備えた「株式資本」が成立する。元来の株主によって前貸しされた資本は，一
方では産業資本に転化され，再生産過程における生産手段と労働力の結合によって資本の価値増殖
翻（｝W・旋…P…W’－G・を麟しているが，働では・の貨mses本郷よ株式の形態へと分割・
証券化され，産業資本の現実の循環とはもはやなんら関わりをもつことのない「資本還元された収
益請求権」（；「将来の生産に対する債務請求権」）として証券市場で自由に売買されるようになる。
かくて，再生産過程の外部にある証券市場・株式市場で第二の資本が成立し，それが擬i制資本とし
ての株式資本の独自の流通運動A－G2－Aを形成・展開するのである。
　このように，個人企業の株式会社への転化による「資本の二重化」の論理を導きだしたうえで，
ヒルファディングは，さらに将来的な収益の資本還元において成立する「擬制資本」，それゆえ
「株式資本」の総額が「初めに産業資本に転化された貨幣資本と一致することを要しない」（Hil－
ferding［1910］1955，144：訳214）という注目すべき論点を打ちだす。彼によれば，この差額は
「利潤を生む資本の利子を生む（配当を生む）資本への転化」から生ずるのであり，言い換えれば，
それは「平均利潤を生む資本と平均利子を生む資本との差額」に等しい。すなわち，「株式会社の
創立に際して，株式資本は……企業の利潤が個々の株主の投じた資本に利子程度の配当を分配でき
るように算定される」（Hilferding［1910］1955，150：訳224－225）のであるが（＝「配当の利子
化」），このように株式資本が擬制資本に等しく設定されることによって産業資本（＝現実資本）と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一22一
の間に必然的に生まれる差額，ヒルファディソグは，この差額こそを「創業者利得Grinder－
gewinn」として見なしているのである。したがって，それは，「利潤を生む資本の利子生み資本形
態への転化」から生ずる「利得の一源泉」（Hilferding［1910］1955，144：訳215－216）にほかなら
ないω。彼は次のようにいう。
創業利得または発行利得Grtindungs－oder　Emissionsgewinnは，利潤でも利子でもなく，資本還元された
企業家利得である。その前提は，産業資本の擬制資本への転化である。・・…・平均利潤マイナス利子は企業
家利得を規定し，企業家利得は，支配的利子率で資本還元されて，創業利得をなす。（Hilferding［1910］
1955，249：訳363－364）
　上記の引用文から看取されるように，ヒルファディソグにあっては，「平均利潤マイナス利子」
で規定される「企業家利得」は，株式市場（＝擬制資本市場）における支配的利子率によって資本
還元されたうえで，「創業者利得」として一括してあらわれると把握されている。「諸資本家の一会
社」（Hilferding［1910］1955，157：訳236）としての株式会社の設立にあたっては，その払込資本
の大きさに応じて大株式所有老として企業の支配者集団を形成する少数の創業者（＝大株主および
銀行）とそれ以外の多数の中小所有者から成る被支配者集団（＝一般株主）への二極化が進行して
いるが，その際，一般株主が単なる「利子程度の配当」にしか与りえないのに対して，企業におけ
る株式資本の過半を占める大株主には，直接生産活動に従事しなくとも初めから「将来収益の一括
先取り」としての莫大な「創業者利得」の取得が約束されている。創業者利得のメカニズムは，か
かる意味において，「所有集中にもとつく支配集中」というヒルファディングの株式会社論に特有
の資本支配の論理⑧をきわめて明瞭に映しだしているのである。彼は次のようにいう。
以前は資本主義的所有は主として利潤の蓄積によって生じたが，今では擬制資本の創造が創業利得の可能
性を与える。それとともに，利潤の一大部分は，ただひとり産業資本に擬制資本の形態を与えうるところ
の，集積された貨幣権力の手に引き渡される。しかしこの利潤は，株主の配当のように年々の分散的収入
として彼らに流入するのではなく，資本還元されて創業利得として，貨幣形態で直ちに新たな資本として
機能しうるような相対的に見ても絶対的に見ても大きな額として流入するのである。このように，すぺて
の新設企業は，予めその創業者たちに一つの貢税Tributを支払うのであるが，創業者たちはその代わり
になにをしたのでもなく，またけっしてその企業になにか関わりをもつ必要もないのである。それは，大
きな貨幣権力の手にまた新たに大きな貨幣額を集積する一過程である。（Hilferding［1910］1955，197－
198：訳291－292）
　ヒルファディングは，以上のように「創業者利得」の本質を「一般株主によって創業者たちに支
払われる一つの貢税」として捉える一方で，証券市場を媒介とする「所有の株式所有への転化」
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（＝「資本の動産化」）にともなう株式制度の普及・拡大とともに「株式会社の支配者（＝大株主）
は，彼以外の他人（＝中小株主）の資本をも自己の資本と同様に支配する」ようになったと指摘す
る。すなわち，証券市場における株式の所有運動については，「他人の資本に対する支配力が最大
の重要性をもち，ほかのなにを措いても企業の支配が最大の意義をもつ」とされるのである（Hil－
ferding［1910］1955，157：訳236）。
　こうして，大株主は株式会社の指導機関たる役員会の一員として，第一には役員配当の形で利潤
の分け前を，第二には企業の管理に影響を及ぼす機会を与えられ，「他人資本の集積された力の代
表者」として再生産過程の外部から企業における経営方針の策定に積極的に関与するようになる
（Hilferding［1910］1955，160－161：訳240）。これに対して，中小株主は「より少ない権利しかな
い所有者Eigentumer　minderen　Rechts」（Hilferding［1910］1955，175：訳260）（9）と見なされ，今
やあらゆる場面で大株主の決定に従属せさるをえない立場に置かれている。中小株主は単なる「一
総体の一構成員」として剰余価値請求権を与えられているにすぎず，彼らは大株主のように生産の
行程に対して決定的に関与することは許されない。要するに，株式会社とは，中小資本家たちが
「その管理について容豫しえないような一会社」にほかならず，そこでは「生産資本に対する現実
の処分権は，〔全株式総数から見れば〕そのただ一部分を実際に拠出したにすぎない人々〔二少数
の大株主〕に帰属する」（Hilferding［1910］1955，175：訳261）のである。
　このように「所有集中にもとつく支配集中」という株式会社における大株主支配の現実を直視し
たうえで，ヒルファディングは，前節で見たリーフマソのように株式所有による資本の分散化傾向
を「資本の民主化」に結びつけて捉えようとする見解を「小ブルジョア的理論」と呼び，暗にこれ
を批判している（Hilferding［1910］1955，199：訳294）。だが，このことは，ヒルファディングが
株式会社のもたらす経済的メリットの諸側面までも否定していることを意味するものではない。周
知のように，彼は個人企業と比較した場合の株式会社の経済的優位性，すなわち資本調達・蓄積・
創業の容易さ，あるいは「競争戦」・「価格戦」・「信用利用」におけるその優越性を十分に認識して
おり（Hilferding［1910］1955，165－175：訳247－260），それゆえ株式会社の経済的特質を解明す
ることは「近代資本主義の発展の理解にとって決定的な重要性をもつ」（Hilferding［1910］1955，
137：訳205）とまで断言しているのである。
　しかしながら，こうした経済的メリットを有するにもかかわらず，ヒルファディソグにおける株
式会社とは，その創業者利得形成のメカニズムに象徴的にあらわきれているように，あくまで「所
有集中にもとつく支配集中」の機構として，つまりは「大株主による寡頭支配」を本質的特性とす
る機構として把握されるべきものであった㈹。それは，「多数株式の所有者に少数に対する無限の
支配権」（Hilferding［1910］1955，175：訳261）を与えるとともに，いわゆる「所有と経営の分離」
を確立させながらも，その内実は，本来再生産過程の外部にあるはずの所有者階級が「経営」
（＝「産業」）をも掌握するシステムとして描きだされており，したがって「所有」（＝大株主・銀
行）の側からの産業支配という視角に著しく力点が置かれている。言い換えれば，「非活動階級の
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利益が活動階級の利益に対し優位に立つ傾向」（野田2004，17）が強調されているのである。
　では，このように「所有」の側からのアプローチが前面にあらわれるヒルファディソグの株式会
社論に対して，ゾンバルトのそれはいかなる特微を有しているのであろうか。次節では，ヒルファ
ディングとの対比を念頭におきつつゾンパルトの株式会社論を検討したい。
】V．ゾンバルトの株式会社論　一資本調達プロセスの民主化と企業家による「経営」支
　　配の論理一
　ゾンパルトが証券制度およびそれと密接に関連する企業形態である株式会社について初めて自説
を展開することになるのは，彼自らいうように（Sombart　1927，151：訳253），1903年に公刊され
た著作『19世紀のドイッ国民経済』（Sombart　1903）においてであった。ゾンバルトは，本書で
「証券Effekten」をリーフマソと同じく「本質的に代替可能な有価証券」あるいは「資産総額に対
する権利を認める法的証書」として規定し，この有価証券を媒介として債権・債務の契約関係が従
来の「質的に刻印された人格的関係に代わって，非人格的な，したがって純粋に量的な貨幣関係」
へと転換されることになったと指摘する。ゾンバルトは，こうした債権・債務の契約関係における
非人格化の過程をマルクスにならって「勃豪花Versachlichung」と命名し（Sombart　1903，219），
さらにこの人格的関係の物象化への傾向が「盗木圭義歯企業あ株弐と｛責券のなかで特にはっきりと
現れている」（Sombart　1903，221－222）と力説する。すなわち，彼の認識では，「その本性になら
って非人格性へと突き進む資本主義的関係は，……近代株式会社において最も純粋かつ最も首尾一
貫した形で表現されている」（Sombart　1903，222）のである。
　このように，「債権・債務関係の物象化」が確立された株式会社においては，もはや人格的な結
びつきに依存しなくともそれなりに富裕な人であれば誰でも株式を購入し，当該企業の収益から配
当を受ける権利を得ることができる。また，株式所有老の企業に対する責任は，合名会社の場合の
ように無限に課されるのではなく，投下した金額の高さに応じて厳密に制限されており，しかも株
主は所有する株式をいつでも任意に他者へと譲渡することが可能である。こうして，ゾンバルト
は，株式会社をより広い範囲にわたる一般大衆からそれぞれごくわずかの貨幣額を収集することに
より，一つのいっそう大きな資産総額を形成する「資本調達の新しい形態」として捉えたうえで，
「資本主義の民主化とその最終的な安定」とがまさしく株式会社という大企業形態において初めて
実現されることになったと主張するのである（Sombart　1903，92）。
　『19世紀のドイツ国民経済』で示された証券および株式会社に頬する以上のようなゾソバルトの
認識　　とりわけ債権・債務関係における「物象化」を重視する彼の視角　　は，その後の著作の
なかでも繰り返し強調されている。たとえば，rユダヤ人と経済生活』第6章「経済生活の商業
化」⑪において，ゾンバルトは次のように述べている。
有価証券においては，　・・人格的ではなく，勅豪花き乳たversachlichtes債務関係（あるいは債権関係，
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つまり広義の信用関係）が体花verk6rpertされている。それゆえ，有価証券の成立は信用関係物象化の
外的表現である。右価証券の成立それ自体は，物象化という連鎖の一つの環をなすに過ぎない。物象化と
は，あらゆる盛期資本主義の本質にとって，ほかのいかなる過程よりも特微的な現象なのである。（Som－
bart［1911］1928，61：訳100）
　さらにゾソバルトは，改訂された『近代資本主義』（第2版）においても，「最も純粋なる資本
主義的企業」（Sombart［1916］1987b，153）である株式会社を特徴づける決定的なメルクマール
が，「徹頭徹尾遂行された資木関係あ勃象花Versachlichung　des　Kapitalverhtiltnisses」（Sombart
［1916］1987b，151）にあることを指摘し，そこにおいて資本家が企業から解放され，「事業
Geschaft」が企業家という人格から分離される傾向が現れることに注目している。
　このように，ゾソバルトは「物象化」という特性を有するがゆえに株式会社を「資本主義の本質
に相応しい企業形態」（Sombart　1927，728）として見なすのであるが，株式会社におけるこうし
た債権・債務関係の「物象化」，言い換えれば「未知の者同士の債権・債務関係の客観化」（＝「非
人格的信用関係」の成立）（Sombart［1911］1928，62：訳101）が今日の資本主義に対してもたら
す経済的メリットとして，彼はさしあたって1．株式会社それ自体の存在の永続性，2．貨幣資本の
容易な調達，3．信用を媒介としたより大規模な資本主義の拡大可能性，の3つを挙げている
（Sombart　1927，728）。なかでも，ゾソバルトの見るところでは，株式会社の創立による資本調達
の簡易化とそれにもとつく（株式）資本形成の拡大は，「盛期資本主義経済」の発展にとって著し
く重要な役割を果たすものであった（Sombart　1927，200－201：訳331－332）。
　さて，それでは「盛期資本主i義経済」の生成・発展のために不可欠なファクターであると規定さ
れる「資本」とは，ゾソバルトにとってそもそもいかなる概念として把握されているのであろうか。
ゾソバルトは，『近代資本主義』（初版）で，「資本主義」およびその独自の経済形態である「資本
主義的企業」の目的が，なによりも「利潤の再生産」ないし「資本の価値増殖」を実現させること
にあると主張しているが，その際，彼はかかる目的を実現させるために用いられる物的資産のこと
を「資本」と呼んでいる（Sombart　1902，195）。要するに，ゾンバルトにおいて「資本」とは，
「資本主義的企業」の至高の目標である「最大限可能な利潤獲得」を達成させるための手段にほか
ならず，そうした意味で彼は「資本」を「資本主義的企業の物的基礎」（Sombart　1927，134：訳
227）とも表現している。くわえて，すでに見たようにゾンバルトが株式会社を「資本主義的企業」
の典型的形態として捉えていることを想起するならば，彼における「資本」とは，まさしく「株式
会社の資本」を措いてほかにはない（Sombart　1927，134：訳227）°オ。
　こうして，ゾンパルトは，「資本」を株式会社が「資本主義的生産」を遂行するために必要とす
る「生産基金Produktionsfonds」と同義のものと見なしたうえで（Sombart　1927，132：訳223－
224），かかる観点から高利貸し財産を「資本」と同一視しようとする見方を厳しく批判している。
すなわち，彼によれば，「他人に貸して貸付利子を受けとる貨幣と，資本主義的企業の根底に存在
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する基礎との間には，明らかに著しい相違がある」（Sombart　1927，133；訳225－226）のであり，
「資本」と高利貸し貨幣とは徹底して区別されなければならないのである⑬。
　株式会社における「資本主義的生産」を遂行するための「生産基金」として「資本」を把握する
ゾソパルトの見解は，さらに資本主義的生産活動をともなうことなく，つまり利潤の獲得を実現さ
せることなく，ただ利子の取得を可能にするに過ぎない「一つの特殊な構成体」，すなわち「擬制
資本」を「資本」の範疇に含める立場への批判をも引き起こすことになる。ゾンパルトは次のよう
にいう。
今や，ここに一つの特殊な構成体について述べておかなければならない。それは，厳密な意味ではなんら
資本ではなく，資本の種類のうちにも掲げることはできないのであるが，しかし真実の資本との間に多く
の共通する特徴を有しており，そのために多くの人が誤ってそれを資本であるとし，またしばしば資本と
混同されているものである。すなわち，それは利子の取得を可能にする貨幣総額（法律的にいえば財産）
であって，資本主義的企業の基礎として用いられるあそほ底いものである。それは，つまるところ擬制的
な量fiktive　Gr6tlenに過ぎないのであって，けっして現実の価値をあらわすものではない。むしろ利子の
資本化によって計算上生じるに過ぎないものであり，したがって利子率あるいは利潤率の高さ，あるいは
資本化の比率に応じて，それぞれ異なった大きさを示すものである。／この構成体に最初に注目したの
は，おそらくシスモンディ……であって，彼はこれを想像資本Capital　imaginaireと名づけた。次いで，
それは特にマルクスによって・・・…詳細かつ根本的に扱われたのであり，それ以来，擬制資本fiktives　Kap－
italの名で知られているものである。この名称は，私にはあまり適当なものではないように思われる。も
し強いて資本という語でそれを呼ぶならば，消極資本negatives　Kapitalと呼ぶか，あるいはむしろ
商用語にならって一受動盗木passives　Kapitalと呼んだほうがよかったであろう。だが，最もよいのは
資本という語をまったく用いずに，莉手基金Rentenfonds，莉宇尭本Rentenstock，利辛購産Renten－
verm6genという言葉を用いることであると私は思う。／……いわゆる盗本希場Kapitalmarkt一これは
取引所の通り語であるが　　を形成している金額の大部分は，こうした利子基金であり，消極資本なので
あって，それは真実の資本とはなんの関係ももたないのである。（Sombart　1927，136－138：訳230－233
／はテキストにおける改行箇所を示す。以下同様）
　上記の引用文から明らかなように，ゾンバルトの認識では，「擬制資本」とは，「利子の資本化に
よって計算上生じるに過ぎないもの」であり，それは株式会社における利潤獲得，生産力の向上に
実際に貢献するものではありえない。したがって，それは「資本」の名を冠するに価するものでは
なく，むしろ「利子基金」・「利子元本」あるいは「利子財産」とでもいったほうが適したものであ
る。ゾンバルトは，こうして引用文中に見られるシスモンディやマルクスの議論にくわえて，前節
で検討したヒルファディングの擬制資本論，つまり「株式資本の擬制資本化」（＝「利潤を生む資
本の利子を生む資本への転化」）という論理とその分析それ自体に対しては高い評価を与えながら
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一27一
も（Sombart　1927，128：訳217），計算上生ずるに過ぎない利子の取得を可能にする「擬制的な貨
幣総額」を「資本」と呼ぶことには反対している。
　このように，ゾソバルトがヒルファディソグによって考察された「擬制資本」概念を「利子基金」
ないし「利子元本」として把握すべきであると主張する背景には，資本観に対する認識の相違とな
らんで両者の株式会社論，とりわけその支配論に対する理解の相違があるように思われる。すなわ
ち，ヒルファディングにあっては，すでに見たように，擬制資本と現実資本との差額である創業者
利得の一括先取りにもとつく大株主の寡頭支配，要するに再生産過程の外部にある所有の側からの
産業（経営）支配が重視されているのに対して，ゾソバルトにあっては，株式会社の本領は，まず
もって生産活動にもとつく利潤獲得にこそあるのであり，その限りで「所有と経営の分離」が明確
に説かれている。かくして，ヒルファディングとは対照的に，「所有」よりも「経営」，その「経営」
を現実にになう「指導的経済主体」としての「資本主義的企業家」の果たす役割の重要性が強調さ
れている点にゾンパルトの株式会社論における最大の特質があると考えられる。そこで以下では，
企業家による経営支配という側面に焦点を合わせつつ，その際看過しえない資本調達の問題にも意
を用いながらゾンバルトの株式会社論についてさらに考察を進めていきたい。
　さて，「盛期資本主義時代」に特有の企業形態である株式会社（Sombart［1916］1987b，162）
とそれを率いる「指導的経済主体」としての資本主義的企業家との関係を探るうえで，まず注目し
なければならないことは，ゾンバルトにおいては「本来著しく人間的な心的気分」であったはずの
企業家の利潤欲ないし営利衝動が，企業組織の目的それ自体へと「客観化される」と把握されてい
ることである（Sombart　1902，196－197）。彼によれば，真の企業家とは，ジーメンス兄弟にせよ，
ラーテナウ父子にせよ，けっして自己の個人的な貨幣欲に執着するようなことはなく，「＄業人あ
関心」にもとついて自ら属する企業の利潤獲得に専心することのできる人物にほかならない。利潤
追求という「きおあそ圭窺内な動機ほ，企業家にとらそほ，たたちた復あ事業あたあた宕窺花さ乳
る」のであり，資本主義的企業家である以上は，望むと望まさるとにかかわらず，企業における利
潤の向上，物的資産における価値の増殖の追求を自らの「使命」として自覚する必要がある。かく
て，企業家の「動機は個人的な恣意から離れ，宕窺花き乳る」のである（Sombart　1909，701－
708）⑭。
　ゾンパルトは，このように企業家の営利欲が「資本主義的企業」（；「株式会社」）の目的へと重
ね合わされるプロセスを決定的に重視し，私欲を排除した企業のための「客観的な営利衝動」が企
業家に不可欠の資質であることを力説する。このような基本的特性を備えたすぐれた企業家が，一
方では労働者を教育・陶冶し，個別企業間の革新的結合を主導する「組織者」として，他方では計
算・投機・交渉の才能に秀でた「商人」として機能することによって従来の経営形態では想像にも
及ばなかった高い収益を実現させるのである（Sombart　1909，728－739）。したがって，ゾンバル
トの認識では，機械化・合理化が著しく推し進められた「資本主義的企業」においても指導者的能
力を有した企業家の存在意義は，いささかも減じられることはない。彼は次のようにいう。
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この機械化された世界のなかで，人間的個性のもつ意味が縮小されたと考えるならば，それは許すことの
できない誤謬である。事実は，その正反対である。個々の人間　　もちろん傑出してすぐれた人間一の
もつ意味が今日ほど経済生活において大きかったことは，かつてない。……／・・…・資本主義的企業は，一
つの統一体としてますます巨大な，ますます複雑な機械となってくる。けれども，　　どんな機械でもそ
うであるように　　この機械を使いこなす人間が必要であり，これは機械が複雑であればあるほど，いっ
そうすぐれた知性をもつ人間でなければならない。……／・・…すなわち，指導的企業家の頭脳である。
（Sombart　1927，40：訳75－76）
　こうして，ゾンパルトは「資本主義的企業」（＝「株式会社」）の経営にあたっては知的な企業家
の指導力が絶えず必要であると指摘し，株式会社において実質的な支配権を握るのは，大株主では
なく，あくまで革新的経済活動を遂行する企業家であることを強調する。すなわち，「株式会社と
いう形態は，意志の強い，かつ才能豊かな企業家的資質を備えた人間が支配を行うためにとりわけ
適している」（Sombart　1927，738）というのである⑯。さらに，ゾンパルトは次のようにも述べる。
　・なによりも株式会社において資本主義の要求に合致する肉体がつくり出されるのであり，そのなかで
初めて資本主義的精神は完全に自由に展開しうることになる。株式会社は，大きく，抵抗力があり，柔軟
で，不死のものである。株式会社とは，企業家の才能が最も容易に発揮されるための手段である。そし
て，株式会社とは，冒険意欲にあふれた企業家活動が最大限自由に遂行されうるための基盤である。
（Sombart　1927，739）
　資本の証券化ないし株式化を通じて債権・債務の契約関係が物象化された株式会社では，個人的
同族的企業形態をとる合名会社とは正反対に，誰もが企業への出資に参加することができるように
なり，いわゆる「資本主義的出資関係の著しい民主化」（Sombart　1927，222：訳372）がもたらさ
れる。その場合，株主はもはや人格的な結びつきや個人的な関係にもとついて出資を行うのではな
く，その唯一の評価基準は，当該企業の客観的な収益業績，すなわち資本主義的企業家の経営手腕
に対する「信用」（＝「信頼」）に求められる。かくして，企業家活動の実践と貨幣所有との結合が
偶然性に依拠していた前資本主義的な個人企業・合名会社とは対照的に，株式会社においてはかか
る偶然性は完全に除去され，「資本」は最もすぐれた「経営」を行う企業家のもとに帰することに
なる。要するに，ゾソバルトによれば，「盛期資本主義経済」に固有の企業形態である株式会社と
は，資本調達プロセスを介して最も有能な企業家を選別しようとするある種の民主的な「信用機関」
にほかならず，その意味でそれは「天才のための足場」としての役割を果たすものなのである
（Sombart　1927，220：訳369）㈹。
　これまでの考察から明らかなように，ゾンバルトは株式会社の核心が「資本関係の物象化」にあ
るとしたうえで，先に見たリーフマンと同様，資本の証券化にもとつく脱人格化された信用関係と
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その帰結としての資本調達の簡易化および資本形成の大規模化を実現させたことをその本質的特性
として重視している。他方で，株式会社に集積された莫大な資本は，「生産基金」として「経営」
の担い手である企業家へと委ねられ，彼ら少数の革新者によって利潤獲得・資本価値増殖のための
手段として用いられる。ゾンバルトにあっては，このように株式会社における「資本所有」と「経
営」の機能とはそれぞれはっきりと区別されており，そこでは企業家は資本所有を含めた一切の
「副次的機能」から解放され，「純粋な企業家」として自らの「使命」である「企業のための客観的
な利潤追求」にのみ専念することができるようになる。すなわち，株式会社とは，不特定多数の人
々が自らの「信頼」を付託するという形で企業に対して出資するというその資本調達プロセスの観
点から見ても，また真に企業家的資質を備えた人物に「経営」の任務にあたらせるというその指導
者選別のプロセスの観点から見ても，近代資本主義の生成・発展を支えるうえできわめて適合的な
システムであるとゾンバルトは見なしていたのである。ただし，ゾンバルトの認識では，株式会社
を統治・支配する権限を握るのは，これまでも繰り返し指摘してきたように，無数の株主たちでは
なく，あくまで「選ばれた経済主体」である企業家でなければならない。彼は次のように述べてい
る。
株式会社とは，近代民主主義を映し出す鏡である。すなわち，擬制上では国民（株主）が支配するが，現
実には株式会社のなかで様々に構成される少数の権力者たちの一団が支配を行うのである。（Sombart
1927，735）
　分散した大多数の株主からの「信頼」（＝資本）を負託された以上，株式会社における実際の支
配権を掌握するのは，「少数の権力者」たる企業家でなければならない。なぜなら，企業家に経営
の全権を認めるのでなければ，彼らが本来もっているはずのすぐれた経営能力が十全に発揮されな
くなる可能性があり，かくして生産力の減退とそれにともなう経済発展の停滞を引き起こす恐れが
あるからである。すなわち「盛期資本主義経済」においては，「ごく少数のとりわけ有能な経済的
指導者」としての企業家に対して「より大きな絶対的権力」（Sombart　1927，746）を与えるべき
であるというのがゾンバルトの一貫した立場であって，彼のこうした考えを最も理想的な形で具現
化したシステムこそが「少数者支配機構」としての性質を備えた株式会社であったのである。
V．おわりに
　本稿では，ゾソパルトの株式会社論の特質を主としてヒルファディソグの議論との比較検討を通
じて描きだそうと努めてきたが，そこで明らかになったことは，ヒルファディソグが大株主による
産業支配・経営権の掌握のうちに株式会社支配の本質を見出そうとするのに対して，ゾソバルト
は，少なくとも理念上では，株式会社を「所有と経営の分離」が確立された民主的な資本調達シス
テムとして捉えようとしていたということである。この点を踏まえたうえで，以下本稿の結論を述
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べることにしたい。
　本論で見たように，リーフマンによって別出された帝政期ドイツの経済的状況，すなわち証券制
度の飛躍的な発展と株主の広範な分散化，さらにはそれにともなう株式会社形態の大規模企業の急
激な増加といった諸状況は，ヒルファディングのみならず，ゾンバルトにとってもとりわけ19世
紀中葉以降の「盛期資本主義経済」を象徴する最も重要な特徴として認識されていた。事実，リー
フマンの証券資本主義論に少なからぬ刺激を受けたゾンパルトは，「盛期資本主義時代」を「証券
の時代」とも形容していたのであり（Sombart　1927，200：訳331），証券ないし株式と株式会社に
かんする考察は，彼にとって現今の「盛期資本主義経済」の特質を解明するうえで必須の研究課題
として見なされたのである。
　ヒルファディソグの株式会社論がリーフマソと同じく「資本の証券化」による「全資本の動産化」
を理論的前提として展開されているのとまさに軌を一にするように，ゾンバルトもまた有価証券に
もとつく「資本関係の物象化」つまり「債権・債務関係の脱人格化」を彼の株式会社論の中核に据
えていた。すなわち株式を媒介として初めて債権者たる株主はもはや人格的な繋がりに依存するこ
となく，企業に対する資本出資を行うことが可能となったのであり，その際個々の株主が重視した
のは，ただ資本主義的企業家の事業遂行能力とそれによって達成された実際の企業収益のみであっ
た。要するに，ゾンバルトの認識では，株式会社の経営は事業の才覚に恵まれた，株主からの「信
用」によって選ばれた「指導的経済主体」である企業家が担当すべきものであって，いかに大株主
であろうとも企業家としての資質・能力をもたない者は経営に直接関与することを差し控えるべき
なのである。
　このように，ゾンバルトは企業家を主軸とする動態的な経済発展が実現されるための「信用機関」
として株式会社を重視したのであり，まさしくそれゆえに，彼は株式会社を「盛期資本主義経済」
に特有の「資本主義的企業」として規定した。「物象化された」資本調達システムとしての株式会
社形態の大規模企業と，それを組織的な基盤として展開される企業家の革新的経済活動とは，ゾン
パルトにとって「盛期資本主義経済」を招来・発展させるための決定的に重要なファクターであっ
たのである。
《注》
（1）　同時代人であるシュソペーターによるポジティブな評価にもかかわらず，従来，ゾンバルトにかんする研
　究は，たとえばヴェーバーのそれと比較してみても格段に少なかったといって差し支えない。しかし，
　1990年代以降，それまでの間隙を埋めるかのように国内外を問わず，ゾンバルトの伝記的側面や経済思想
　ないしその理論を分析したすぐれたモノグラフが相継いで公にされている。代表的な成果としては，次のも
　のがある。Appe1（1992），　Brocke（1992），　Lenger（1994），田村（1996；1997；1998），　Backhaus
　（1996；2000），Takebayashi（2003），村上（2003），牧野（2003）。
（2）　ゾンバルトの株式会社論を株式会社発生史の観点から批判的に検討したものとしては，大塚（［1938］
　1969，74－90）がある。大塚による先駆的な研究以外でゾンバルトの株式会社論を扱ったモノグラフとして
　逸することができないのは，鈴木（1981）である。鈴木のこの論稿は，ゾンバルトの株式会社論の核心が
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　「資本関係の物象化」（鈴木の表現では「資本関係の物化」）にあることを的確に捉えており，またゾソバル
　トの証券および株式会社にかんする議論の背景には，リーフマンやヒルファディングとの相互的な影響関係
　があったことを示陵している点で注目に値する。ただし，ゾソバルトとヒルファディングとの株式会社論に
　おける具体的な相違点までは立ち入った考察がなされておらず，本稿は鈴木によって残されたこの課題の一
　部を果たすことも意図している。ちなみに，ゾンバルトとヒルファディングとの学問上の繋がりについて一
　言しておけば，ヒルファディソグはゾソバルトの『近代資本主義』（初版）の刊行後まもなく学術誌に書評
　論文を寄稿しており（Hilferding　1903），その経済理論に早くから関心を示していたと推察することができ
　る。なお，本稿のテーマに関連すると思われる近年の研究報告の成果としては，恒木（2006）がある。
（3）　リーフマソの証券資本主義論を検討するにあたり，本稿では彼の代表作である『持株会社と金融会社一
　近代資本主義と証券制度にかんする研究』（Liefmann　1909）をテキストとして使用する。このi著作は，
　1909年に初版が刊行されて以来，1931年の第5版にいたるまでリーフマソ自身によって実に4度の改訂が
　なされているが，本稿では，このうち初版とともに1923年に出版された第4版のテキスト（Liefmann　1923）
　からも引用を行う。なぜなら，ゾソバルトがリーフマソの著作において証券制度にかんする「原理的な考察
　が行われている」としてその議論に注目するとき，彼が利用しているテキストが第4版のものだからであ
　る（Sombart　1927，151：訳253）。ちなみに，この第4版の副題は「近代証券資本主義にかんする研究」と
　なっており，初版の副題とは微妙に異なっている。とはいえ，リーフマソが「証券資本主義」，すなわち株
　式会社がその支配的企業形態となる時代を「近代資本主義」と同義に捉えていたという事実になんら変わり
　はない。
　　なお，同時代の日本においてリーフマンの証券資本主義論に逸早く注目し，それを自身の株式会社論に受
　容したのが，上田貞次郎であった。上田は，株式会社の本質が「事業に対する放資を株券と称する有価証券
　の形態に引直すに依りて其の売買質入を便利ならしめ，固定したる資本を流動自在なるものに変ずること」
　にこそあると主張し，株式会社のこの作用をリーフマソにならって「資本の証券化Effektifizierung」ない
　し「財産の動化Mobilization」と呼んでいる（上田［1913／1921］1975，81）。さらに，上田は次のようにも
　述べる。
　　　或る学者は有限責任と云うことに重きを置きて，之れあるが為めに株式会社は公衆の資本を吸収すと説
　　　けども吾人は之れを採らず。有限責任は此の貼に関して重要の制度たるには相違なしと錐も株式会社の
　　　本領は之れにあらずして株券にあり。（上田［1913／1921］1975，82）
　　このように，上田の株式会社論の特徴は，有限責任よりもむしろ資本の証券化・株式化とその帰結として
　の「資本の動化Mobilisierung」（上田［1913］1975，423）が重視されるところにある。上田の株式会社論，
　特に西欧経済思想の影響のもとに彫琢された彼の所有・経営分離論と企業者職分論については，晴山
　（1981，173－186），鈴木（1983，151－159），西沢（1995，155－－162），柳澤（2008，45－51）などを参照。
（4）　リーフマソは，このようにみずから企業活動に従事することなく，ただ大企業の収益にのみ与ろうとする
　不労所得者層ないし金利生活者層が蔓延した現代社会の状況を，地主層が権力を握った中世的な「土地貴族
　主義Grundaristokratie」ないし「土地拝金主義Bodenplutokratie」という用語になぞらえて「商工業拝金
　主義　industrielle　und　Handelsplutokratie」という言葉で表現している（Liefmann　1909，32；1923，　23）。
（5）　ただし，リーフマソのヒルファディングとゾンバルトに対する言及は，この両者がマルクス主義的な経済
　理論の影響をあまりに強く受けすぎているという理由から終始批判的なものとなっている。また，特にゾソ
　バルトに対しては，「貨幣証券と資本証券とのあいだを基本的に区別するという観念」が欠落していると非
　難している（Liefmann　1923，18－20）。
（6）　r金融資本論』におけるDie　Mobilisierung　des　Kapitalsを「資本の動化」と訳すべきであるとする馬場
　（［1964／1978］1987）は，その理由について次のように述べている。
　　　「資本の動化」の概念はヒルファディソグによって定立されたものであるが，この言葉は一般には「資
　　　本の動員」という訳語をもって現されている。しかし動員というのは分散して存在するものを一定の場
　　　所に集中する意味であるのに対して，いまここで重要なことは，決定的に手離されて産業資本となった
　　　出資を有価証券の形で代表させ，これを売却可能なものとすることによって，出資者の手許に再び自由
　　　にこれを貨幣形態でとりもどす道を開いたこと，産業資本の証券化による可動性，換貨性の付与という
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　　　ことである。それは分散しているものを手許に引きよせるのではなくして，むしろ手許に拘束されるべ
　　　きものの解放を意味している。したがってヒルファディングのMobilisierungは言葉通り，ここでは
　　　「動化」と訳すべきものである。（馬場［1964／1978］1987，53）
　　馬場のこの有名な解釈は，後藤（1970，21）によっても継承されている。ちなみに岡崎次郎訳の岩波文庫
　版ではDie　Mobilisierung　des　Kapitalsは「資本の可動化」と訳されている。近年では中田（1993，　178，注
　4）が「資本の流動化」という訳語を用いている。本稿では，前節におけるリーフマソの議論を踏まえたう
　えで「資本の動産化」に訳語を統一する。
（7）　ヒルファディソグの創業者利得論およびその形成のメカニズムについては，周知のように，経営学，会計
　学，さらには経済学の各分野からすでに数多くのすぐれた研究成果が公にされている。代表的な先行研究と
　して，別府（1964），後藤（1970），片山（1972；1973），鈴木（1974），野田（1981），中田（1993）を，
　さらに「マルクスの株式会社論の継承と発展」という視角からヒルファディングの株式会社論ならびに創業
　者利得形成のメカニズムを考察したモノグラフとして高山（1983）を挙げておきたい。
（8）　ヒルファディングの株式会社論を「資本所有の集中にもとつく支配集中機構」として把握する立場をとる
　主な先行撰究としては，後藤（1970），鈴木（1974），野田（1981），中田（1993）などがある。
（9）　岡崎訳（岩波文庫版）では，EigentUmer　minderen　Rechtsは，「不完全権利の所有者」と訳されている。
　「より少ない権利しかない所有者」という本文中の訳語については，高橋（2007，54）の解釈にしたがった。
㈹　　研究史上，わが国において初めてヒルファディソグ『金融資本論』に依拠しつつ株式会社における大株主
　寡頭支配の論理を提唱したとされる中西寅雄i（晴山1982，159－160；鈴木1983，159，注3）も同様の立場
　を示している。中西（1931）は次のようにいう。
　　　仮りに株式分散の傾向が存するとするも，この傾向よりして株式会社の民衆化，資本の民衆化を説くを
　　　得ない。成程小株主も大企業に依る利子の分配に与ると云う意味に於てはそれは民衆化であろう。が，
　　　この意味に於ては公債の発行も民衆化であり，郵便貯金の普及も民衆化である。問題は何人が一般民衆
　　　より蒐集されたる貨幣を支配するかである。既に述べたる如く，この蒐集されたる貨幣を支配する者は
　　　大株主である。この貼に於て株式会社は大株主に依る寡頭支配を本質とする制度である。（中西　1931，
　　　454）
（11）　この章は，『ユダヤ人と経済生活』が刊行される前年の1910年に同名のタイトルで『社会科学・社会政策
　雑誌』に独立論文として発表されている（Sombart　1910a；1910b）。なお，本論文を扱った邦語研究として
　は，恒木（2005）がある。
⑫　ちなみにゾソバルトは，「人的結合体Personalvereinigung」としての合名会社に対比させつつ「株式会社
　とは，一つの資本結合体Kapitalvereinigungである」（Sombart　1916b，152）とも述べている。
㈹　　ゾンバルトは，さらに次のようにもいう。
　　　われわれが資本という言葉を用いるためには，それらの営利財産は資本主義的企業の枠内において価値
　　　増殖されるものでなくてはならない。私人の高利貸しが貸し付ける貨幣は，いかなる意味においても資
　　　本でないことはもちろんである。（Sombart　1927，136：訳230）
㊥　　このような企業家観をゾンバルトは一貫して保持していたと考えてよい。『近代資本主義』（第2版）第3
　巻に見られる次の主張は，その証左となるものといえよう。
　　　資本主義的企業家である以上，どんな場合にも彼は資本主i義的企業の繁栄，その事業の成功を　　すな
　　　わち利潤の獲得を一欲するより1まふほ底ぐ・。このように資本主義的企業家の主観的目的が資本主義的
　　　企業に従うことMediatisierungを，私は利潤追求の客観化Objektivierung　des　Gewinnstrebensと名づ
　　　けて，これによって従来，資本主義経済の意味と本質との解釈のうちに残されていた曖昧さを除去する
　　　ことができたと考えている。……／……この私の見解は，すべての資本主義的企業家　　個人的にはい
　　　かに営利から遠く離れたところにいる人々であっても　　の見解に完全に一致する。まことに事業の繁
　　　栄のなかに，すなわちまさに事業の収益のなかにある企業家が，自己の活動の意味を認識していないな
　　　どということがどうしてありえるだろうか。（Sombart　1927，36－37：訳70－71）
　　なお，ゾンバルトにおける資本主義的企業家の機能的類型的把握については，Sombart（［1913］1920，
　69－76：訳80－87），Sombart（［1916］1987a，322－324：訳470－472）も見よ。またその企業家観の詳細につ
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　いては，拙稿（奥山2005；2006；Okuyama　2007）を参照されたい。
㈹　ただし，このようにいったからといってゾンバルトがヒルファディング的な株式会社における大株主寡頭
　支配の現実をまったく看過していたわけではないことにも留意しておかなければならない。ゾンバルトは
　『19世紀のドイツ国民経済』のなかで「企業の社会的形態への移行が富に対して民主的に作用すると仮定す
　るならば，それは子供じみた考えの証である」とも主張しており，「資本調達が取引所ないし銀行を媒介と
　して行われるようになればなるほど，剰余価値の取得は，ますます少数の人々の手に集中することになる」
　とはっきりと指摘していた。すなわち，「資本力のある人間がますます容易に国民生産の収益からの乳脂
　Sahneをすくいとるようになる」（Sombart　1903，228）という傾向をゾンバルトは鋭く察知していたのであ
　る。しかし，彼によれば，大株主は無条件に企業における経営権を支配・掌握し，その「乳脂」たる収益に
　与ることができるわけではない。ゾソバルトは次のように述べている。
　　　　　一一支配するherrschenとは，資本主義経済の領域においては，まさしく企業家であることを意味す
　　　る。大株主がこの支配活動を行使しうるのは，ただ彼が企業家としての知識とその能力を十分に保持し
　　　ている場合にのみ限られる。（Sombart　1927，737）
　　この文言からもわかるように，ゾソバルトにあっては仮に大株主が経営支配を行うことがあるとしても，
　その場合，彼らには企業家的資質が十分に備わっていなければならないという前提条件が付されている。
　「ごく少数の，才能豊かな企業家という偉大なるマイスターの手中に権力が集中したことによって，資本主
　義は本質的な発展を遂げることになった」（Sombart　1927，747）というのがゾソパルトの基本的な認識で
　ある。
㈹　　ゾソバルトは，「資本調達プロセスの最大の意義」が「それを通じて新しいタイプの経済指導者が創出さ
　れる」ことにあるとしたうえで，次のように述べている。
　　　この新しいタイプとは企業家である。……／経済生活は，それ〔＝資本調達プロセス〕を介して傑出し
　　　た洞察力を備えた人間の指導のもとにおかれることになる。その人物は，個別の企業の発展のためにす
　　　ぐれた見識と莫大な資金を駆使するだけではなく，なによりも重要なのは，さまざまな企業を結合し，
　　　全生産領域を掌握し，かつ支配することができるということである。（Sombart　1927，759－760）
　　このような資本調達プロセスを媒介とした有能な企業家の選別という役割は，ゾンバルトの場合，株式会
　社のみならず，「信用創造」を遂行する銀行に対しても求められている。この点について詳しくは，奥山
　（2008）を参照。
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